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Abstract: The aim of this research is to know the market reaction to 
stock split event which is showed by the changes of stock Abnormal 
Return and Trading Volume Activity. The research is done by using 
12 sample of company, which do stock split in Indonesia Stock 
Exchange (IDX) in 2012. While analysis instrument which is used is 
data normality test using Kolmogorov-Smirnov Test, Paired Sample 
T-test if data normality distributed. If the data not distributed normally, 
it will use Wilcoxon Signed Rank Test. The result on difference of 
Abnormal Return and Trading Volume Activity before and after stock 
split event shown there is no difference on Abnormal Return and 
Trading Volume Activity before and after significant stock split event. 
Keywords: stock split, abnormal return, and trading volume activity. 
PENDAHULUAN 
 Pasar modal merupakan wadah 
dimana perusahaan dan investor 
melakukan transaksi atas sekuritas. 
Pada hakikatnya, pasar modal 
merupakan sarana yang 
menghubungkan pihak yang 
mempunyai kelebihan dana dengan 
pihak yang membutuhkan dana. 
Seperti yang dikemukakan oleh 
Rusdin (2006: 1), pasar modal 
merupakan kegiatan yang 
berhubungan dengan penawaran 
umum perdagangan efek, 
perusahaan publik yang berkaitan 
dengan efek yang diterbitkannya, 
serta lembaga dan profesi yang 
berkaitan dengan efek dengan 
adanya pasar modal banyak 
perusahaan untuk menyerap dana 
dari masyarakat melalui lembaga ini 
sehingga menjadi alternatif 
penghimpun dana selain sektor 
perbankan. 
Instrumen keuangan yang 
diperdagangkan di pasar modal 
merupakan instrumen jangka panjang 
(jangka waktu lebih dari 1 tahun) 
seperti saham, obligasi, waran, right, 
reksa dana, dan berbagai macam 
instrumen derivatif seperti option, 
futures, dan lain-lain. Dari beragam 
instrumen pasar modal yang ada, 
saham merupakan instrumen 
investasi yang paling populer. 
Menurut Ismanthono (2003), saham 
adalah bukti kepemilikan atas suatu 
perseroan, yang berarti juga klaim 
atas penghasilan dan aset 
perusahaan. Pendapat serupa juga 
dikemukakan oleh Darmaji dan 
Fakhruddin (2001 : 5), yang 
menyatakan bahwa saham adalah 
surat-surat berharga yang 
diperdagangkan di pasar modal yang 
sering disebut efek atau sekuritas. 
Saham dapat di definisikan tanda 
penyertaan atau kepemilikan 
seseorang atau badan dalam suatu 
perusahaan atau Perseroan Terbatas 
(PT). 
Dalam pasar saham yang 
kompetitif, harga ekuilibrium suatu 
saham ditentukan oleh penawaran 
yang tersedia dan sisi permintaan. 
Harga keseimbangan ini 
Deddy Setyohutomo dan Nadia Asandimitra; Analisis Reaksi Pasar … 
 
435 Jurnal Ilmu Manajemen| Volume 2 Nomor 2 April 2014 
 
mencerminkan kesepakatan bersama 
antara penjual dan pembeli  tentang 
nilai dari suatu saham berdasarkan 
informasi yang tersedia. Jika tedapat 
informasi baru yang relevan masuk 
ke pasar yang berhubungan dengan 
suatu saham, informasi ini perlu di 
analisis lebih lanjut, apakah 
berpengaruh terhadap harga / nilai 
suatu saham. 
Bagaimana suatu pasar 
berekasi terhadap suatu informasi 
untuk mencapai harga keseimbangan 
yang baru merupakan hal yang 
penting. Jika pasar bereaksi dengan 
cepat dan akurat untuk mencapai 
harga keseimbangan baru yang 
sepenuhnya mencerminkan informasi 
yang tersedia, maka kondisi pasar 
seperti ini disebut dengan pasar 
efisien (Jogiyanto, 2010: 517), 
dengan demikian ada hubungan 
antara teori pasar modal yang 
menjelaskan tentang keadaan 
ekuilibrium dengan konsep pasar 
efisien yang mencoba menjelaskan 
bagaimana pasar memproses 
informasi untuk menuju ke posisi 
ekuilibrium yang baru. Efisiensi pasar 
seperti ini disebut dengan efisiensi 
pasar secara informasi 
(informationally efficient market) yaitu 
bagaimana pasar bereaksi terhadap 
informasi yang tersedia.  
Menurut Jogiyanto (2010 :518), 
kunci utama untuk mengukur pasar 
yang efisien adalah hubungan antara 
harga sekuritas dengan informasi. 
Bentuk efisiensi pasar dapat ditinjau 
dari segi ketersediaan informasinya 
saja atau dapat dilihat tidak hanya 
dari ketersediaan informasi, tetapi 
juga dilihat dari kecanggihan pelaku 
pasar dalam pengambilan keputusan 
berdasarkan analisis dari informasi 
yang tersedia. Pasar efisien yang 
ditinjau dari sudut informasi saja 
disebut dengan efisiensi pasar 
secara informasi (informationally 
efficient market). Sedangkan pasar 
efisien yang ditinjau dari sudut 
kecanggihan pelaku pasar dalam 
mengambil keputusan berdasarkan 
informasi yang tersedia disebut 
dengan efisiensi pasar secara 
keputusan (decisionally efficient 
market). 
Studi Peristiwa (event study) 
merupakan studi yang mempelajari 
reaksi pasar terhadap suatu peristiwa 
(event) yang informasinya 
dipublikasikan sebagai suatu 
pengumuman. Event study dapat 
digunakan untuk menguji kandungan 
informasi (information content) dari 
suatu pengumuman dan dapat juga 
digunakan untuk menguji efisiensi 
pasar bentuk setengah kuat 
(Jogiyanto, 2010: 555). 
Pengujian kandungan informasi 
dan pengujian efisiensi pasar bentuk 
setengah kuat merupakan dua 
pengujian yang berbeda. Jogiyanto 
(2010: 556) menyatakan bahwa 
pengujian kandungan informasi 
dimaksudkan untuk melihat reaksi 
dari suatu pengumuman. Jika 
pengumuman mengandung informasi 
(information content), maka 
diharapkan pasar bereaksi pada 
waktu pengumuman tersebut diterima 
oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan 
dengan adanya perubahan harga dari 
sekuritas bersangkutan. Reaksi ini 
dapat diukur dengan menggunakan 
return sebagai nilai perubahan harga 
atau dengan menggunakan abnormal 
return. Jika menggunakan abnormal 
return, maka dapat dikatakan bahwa 
suatu pengumuman yang mempunyai 
kandungan informasi akan 
memberikan abnormal return kepada 
pasar. Sebaliknya yang tidak 
mengandung informasi tidak akan 
memberikan abnormal return kepada 
pasar. 
Jogiyanto (2010: 579), 
berpendapat bahwa Abnormal return 
adalah kelebihan dari return yang 
sesungguhnya terhadu terhadap 
return normal. Selisih return akan 
positif jika return  yang didapat lebih 
besar dari return yang diharapkan. 
Sedangkan return akan bersifat 
negatif apabila return yang didapat 
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lebih kecil dari return yang 
diharapkan. 
Kegiatan perekonomian di 
sektor pasar modal memiliki banyak 
sekali informasi yang dapat 
diperoleh, baik informasi yang 
bersifat umum maupun informasi 
yang bersifat pribadi (private). Bagi 
para investor kebutuhan informasi 
mengenai harga dan volume 
perdagangan menjadi hal yang 
sangat penting sebagai dasar 
pertimbangan untuk pengambilan 
keputusan investasinya. 
Perubahan harga dan volume 
perdagangan saham dapat terjadi 
baik secara perlahan maupun secara 
drastis apabila terdapat informasi-
informasi yang beredar di pasar 
bursa. Brigham dan Houston (2004), 
menyatakan bahwa pasar dikatakan 
efisien jika harga saham dengan 
cepat dapat merefleksikan seluruh 
informasi yang tersedia di pasar. 
Dengan demikian informasi-informasi 
yang tersedia di pasar mampu 
memengaruhi naik turunnya harga 
saham. 
Salah satu informasi corporate 
actions yang tersedia di pasar modal 
adalah informasi pemecahan saham 
(stock split). Pemecahan saham 
merupakan suatu aktivitas yang 
dilakukan perusahaan yang telah go 
public dalam rangka meningkatkan 
jumlah saham yang beredar dengan 
melakukan pemecahan jumlah 
lembar sahamnya menjadi lebih 
banyak dengan tujuan agar harga 
sahamnya dirasa cukup murah atau 
terjangkau oleh investor sehingga 
diharapkan penjualan sahamnya bisa 
meningkat dan sahamnya bisa 
dimiliki oleh banyak investor 
(Brigham dan Gapenski, 1994). 
Investor menggunakan 
informasi pemecahan saham (stock 
split) untuk dijadikan bahan 
pertimbangan dalam pengambilan 
keputusan investasinya. Setiap 
perusahaan yang go public pasti 
menginginkan nilai perusahaannya 
meningkat dan hal ini terjadi apabila 
harga saham mengalami kenaikkan. 
Namun apabila harga saham dinilai 
terlalu tinggi oleh pasar maka akan 
berakibat pada kemampuan investor 
untuk membeli saham tersebut 
berkurang dan mengakibatkan 
penurunan volume perdagangan 
saham. Pada kondisi seperti ini 
perusahaan akan melakukan 
tindakan pemecahan saham guna 
mengantisipasi penurunan volume 
perdagangan sahamnya. 
Pemecahan saham yang 
menjadikan harga saham menjadi 
lebih murah diharapkan akan mampu 
menjaga tingkat perdagangan saham 
dalam rentang yang optimal dan 
menjadikan saham lebih likuid. Harga 
saham yang murah akan menjadi 
pertimbangan bagi investor untuk 
membeli saham tersebut sehingga 
akan meningkatkan volume 
perdagangan saham. 
Volume perdagangan saham 
merupakan salah satu indikator yang 
dapat digunakan untuk melihat ada 
atau tidaknya reaksi pasar terhadap 
suatu peristiwa yang terjadi, untuk 
melihat pengaruh pemecahan saham 
terhadap volume perdagangan 
saham dilihat dari aktivitas 
perdagangan saham yang 
bersangkutan diukur dengan trading 
volume activity (TVA). trading volume 
activity (TVA) merupakan 
perbandingan antara jumlah saham 
yang diperdagangkan pada waktu 
tertentu dengan jumlah saham 
perusahaan yang beredar pada 
periode tertentu. 
Pada saat terjadi pengumuman 
stock split, investor  akan merespon 
stock split tersebut baik itu berupa 
sinyal positif atau negatif dan akan 
memengaruhi likuiditas disekitar hari 
pengumuman stock split 
(announcement date). Sedangkan 
pada saat pelaksanaan stock split 
(effective date), nilai saham akan 
berubah pada tingkat tertentu dan 
investor akan merespon stock split 
tersebut dengan berubahnya 
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permintaan akan saham yang 
melakukan stock split tersebut. 
Banyaknya perusahaan yang 
melakukan kebijakan pemecahan 
saham (stock split) merupakan 
fenomena positif yang dapat 
meningkatkan likuiditas saham 
emiten yang bersangkutan di pasar 
bursa. Hal ini dibuktikan dengan 
tercatatnya 12 (dua belas) emiten 
yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia yang melakukan kebijakan 
pemecahan saham (stock split) 
selama tahun 2012. 
Alasan ke-12 emiten diatas 
melakukan kebijakan stock split rata-
rata hampir sama, yaitu untuk 
meningkatkan likuiditas sahamnya di 
pasar bursa. Selain itu agar saham 
dari emiten tersebut dapat terjangkau 
oleh investor. 
Salah satu dari ke-12 
perusahaan tersebut diantaranya 
melakukan reverse stock split, yaitu 
PT  Smartfren Telecom Tbk. Alasan 
perusahaan tersebut melakukan 
reverse stock split adalah guna 
memperbaiki harga saham secara 
teoritis dan mengembalikan jumlah 
saham yang beredar pada jumlah 
yang realistis dengan nilai 
perusahaan. 
Rumanti dan Moerdiyanto 
(2012), menyatakan bahwa terdapat 
perbedaan Trading Volume Activity 
(TVA) sebelum stock split dan 
aktivitas perdagangan saham 
sesudah stock split. Kenaikkan 
volume perdagangan selalu 
meningkat setelah pengumuman 
stock split. Kenaikkan karena 
penurunan harga ternyata menarik 
para investor untuk memperbanyak 
jumlah saham yang dimilikinya. 
Perubahan harga saham karena 
stock split tersebut meningkatkan 
volume perdagangan, jika dilihat dari 
rata-rata volume perdagangan 
sebelum dan sesudah pengumuman 
stock split terdapat perbedaan rata-
rata yang signifikan. 
Zein dkk., (2009) menggunakan 
variabel harga saham dari masing-
masing sampel dan return pasar 
untuk menghitung return realisasi 
(Rt,t), yang selanjutnya digunakan 
untuk menghitung abnormal return. 
Terdapat tiga pengujian dalam 
penelitian ini yang pertama adalah 
pengujian abnormal return pada saat 
stock split. Abnormal return negatif 
mengindikasikan bahwa stock split 
memberikan sinyal negatif kepada 
pasar, atau pasar merespon negatif 
atas pengumuman stock split. 
Sehingga tidak ada reaksi di pasar 
ketika pengumuman stock split. 
Pengujian yang kedua adalah rata-
rata abnormal return sebelum dan 
sesudah stock split yang hasilnya 
abnormal return sebelum stock split 
berbeda secara signifikan dengan 
abnormal return setelah stock split. 
Pengujian yang terakhir adalah rata-
rata aktivitas volume perdagangan 
sebelum dan sesudah stock split 
yang menunjukkan bahwa stock split 
tidak memengaruhi Trading Volume 
Activity (TVA) atau likuiditas saham. 
Hal ini kemungkinan disebabkan 
investor dalam melakukan transaksi 
di pasar modal kurang 
mempertimbangkan harga saham 
dalam mengambil keputusan 
investasi di pasar modal. 
Aduda (2010) dalam 
penelitiannya menekankan bahwa 
terjadinya peningkatan terhadap 
volume perdagangan saham ketika 
stock split diumumkan. Aktivitas 
perdagangan saham pun terlihat 
meningkat meningkat apabila 
dibandingkan ketika perusahaan 
tersebut sebelum melakukan 
kebijakan stock split. Pada hari 
diumumkannya kebijakan stock split, 
terdapat rata-rata abnormal return 
positif yang terjadi selama periode 
stock split. Hal ini terjadi karena 
tingginya transaksi jual-beli saham 
disekitar tanggal pengumuman stock 
split pada emiten yang bersangkutan 
sehingga aktivitas perdagangan 
saham perusahaan di bursa 
meningkat. 
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Garcia (2009), menyatakan 
bahwa pengumuman stock split tidak 
berpengaruh terhadap harga saham 
pada saat tanggal pengumuman. 
Sebaliknya, tiga hari sebelum dan 
sesudah pengumuman stock split 
memperlihatkan reaksi positif. Hal ini 
terjadi karena bentuk pasar setengah 
kuat merespon dengan cepat setiap 
informasi publik yang ada, harga 
saham pun menyesuaikan dengan 
informasi yang tersedia sehingga 
tidak ada investor yang mendapat 
return diatas rata-rata ketika 
pengumuman stock split. 
Informasi yang masuk ke pasar 
modal, cepat atau lambat akan 
berpengaruh pada pasar seperti 
tercermin dari adanya perubahan 
harga, untuk melihat pengaruh 
adanya perubahan harga tersebut, 
penelitian ini menggunakan periode 5 
hari sebelum dan 5 hari sesudah 
pengumuman stock split dan 
pelaksanaan stock split untuk 
mengetahui seberapa jauh yang 
diberikan oleh perusahaan 
mempengaruhi keputusan investor 
dalam melakukan pembelian saham 
disekitar terjadinya peristiwa stock 
split. 
KAJIAN PUSTAKA 
Efisiensin Pasar Modal 
Menurut Jogiyanto (2010: 517),  
pasar modal dikatakan efisien apabila 
suatu pasar bereaksi terhadap suatu  
informasi untuk mencapai harga 
keseimbangan yang baru dan pasar 
bereaksi dengan cepat dan akurat 
untuk mencapai harga keseimbangan 
baru yang sepenuhnya 
mencerminkan informasi yang 
tersedia. 
Bentuk efisiensi pasar dapat 
ditinjau dari segi ketersediaan 
informasinya saja atau dapat dilihat 
dari kecanggihan pelaku pasar dalam 
pengambilan keputusan berdasarkan 
analisis dari informasi yang tersedia. 
Jogiyanto (2010: 518), menyatakan 
bahwa pasar efisien yang ditinjau dari 
sudut informasi saja disebut dengan 
efisiensi pasar secara informasi 
(informationally efficient market). 
Sedangkan pasar efisien yang 
ditinjau dari sudut kecanggihan 
pelaku pasar dalam mengambil 
keputusan berdasarkan informasi 
yang tersedia disebut dengan 
efisiensi pasar secara keputusan 
(decisionally efficient market). 
 Menurut Jogiyanto (2010: 
523), secara teorikal membedakan 
pasar modal yang efisien secara 
informasi kedalam tiga kategori 
seperti terlihat di gambar 1 dibawah 
ini: 
 
Gambar 1 Tingkatan Kumulatif 
dari Ketiga Bentuk Pasar Efisien 
Sumber: Jogiyanto (2010: 523) 
 Berdasarkan gambar 1, yang 
dikatakan pasar efisien bentuk lemah 
(weak form efficient market) adalah 
suatu pasar dimana harga 
merefleksikan semua informasi harga 
historis. Pasar efisien bentuk 
setengah kuat (semi strong form 
efficient market) adalah dimana pada 
saat suatu harga saham pada pasar 
modal menggambarkan semua 
informasi yang dipublikasikan sampai 
ke masyarakat keuangan. Pasar 
efisien bentuk kuat (Strong form 
efficient market) mengandung arti 
bahwa semua informasi di refleksikan 
dalam harga saham. 
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Trading Volume Activity 
Menurut Ambarwati (2008), 
volume perdagangan diartikan 
sebagai jumlah lembar saham yang 
diperdagangkan pada hari tertentu. 
Volume perdagangan yang besar 
menunjukkan suatu saham yang aktif 
yang artinya sedang digemari oleh 
investor. 
Volume perdagangan 
merupakan bagian yang diterima 
dalam analisis teknikal. Kegiatan 
perdagangan dalam volume yang 
sangat tinggi di suatu bursa akan 
ditafsirkan sebagai tanda pasar akan 
membaik. Peningkatan volume 
perdagangan saham yang di imbangi 
dengan peningkatan harga 
merupakan gejala yang semakin kuat 
akan kondisi yang bullish (Meidawati 
dan Mahendra, 2004). 
Abnormal Return 
Menurut Jogiyanto (2010: 579), 
abnormal return merupakan 
kelebihan dari return yang 
sesungguhnya terjadi terhadap 
normal return yang merupakan return 
yang diharapkan oleh investor 
(expected return). Selisih return akan 
positif jika return yang didapatkan 
lebih besar dari return yang 
diharapkan atau return yang dihitung. 
Sedangkan return akan negatif jika 
return yang didapat lebih kecil dari  
return yang diharapkan atau return 
yang dihitung (Rachmawati, 2005). 
Studi peristiwa menganalisis 
return tidak normal dari sekuritas 
yang mungkin terjadi disekitar 
pengumuman dari suatu peristiwa. 
Abnormal Return merupakan 
kelebihan dari return yang 
sesungguhnya terjadi terhadap return 
normal. Sehingga dapat disimpulkan, 
bahwa abnormal return terjadi karena 
dipicu oleh adanya kejadian atau 
peristiwa tertentu, misalnya hari libur 
nasional, suasana politik, stock split, 
penawaran perdana, suspend dan 
lain-lain. 
Dalam perhitungan abnormal 
return diperlukan return yang harus 
diestimasi. Brown dan Warner (1985) 
mengestimasi return ekspektasi 
menggunakan model estimasi 
sebagai berikut: (1) model sesuaian 
rata-rata (mean-adjusted model), (2) 
model pasar (market model), (3) 
model penyesuaian pasar (market-
adjusted model). 
Stock Split 
Menurut Jogiyanto (2010: 561), 
pemecahan saham (stock split) 
adalah memecah selembar saham 
menjadi n lembar saham. Harga per 
lembar saham baru setelah stock 
split adalah sebesar 1/n dari harga 
sebelumnya. Dengan demikian stock 
split tidak menambah nilai dari 
perusahaan atau dengan kata lain 
stock split tidak mempunyai nilai 
ekonomis. Menurut James dan 
Wachowics (1995), pemecahan 
saham (stock split) merupakan 
kenaikkan jumlah saham yang 
beredar dengan mengurangi nilai 
nominal saham secara proporsional. 
Menurut Halim (2005), tujuan 
dilakukannya pemecahan saham 
(stock split) adalah untuk menjaga 
harga pasar agar tidak terlalu tinggi 
sehingga sahamnya lebih 
memasyarakat dan lebih banyak 
diperdagangkan. Sedangkan menurut 
Sutrisno dkk., (2000), tujuan 
dilakukannya stock split dapat 
dibedakan menjadi dua kelompok, 
pertama, stock split hanya 
merupakan perubahan yang bersifat 
“kosmetik”, dengan kata lain tidak 
ada perbedaan harga saham karena 
harga saham dibagi sesuai dengan 
rasio split, kedua stock split dapat 
mempengaruhi keuntungan 
pemegang saham, risiko saham dan 
sinyal yang diberikan kepada pasar. 
Secara teoritis motivasi yang 
melatarbelakangi perusahaan 
melakukan stock split serta efek yang 
ditimbulkan tertuang dalam beberapa 
teori. Rahayu (2006) menyatakan 
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bahwa ada dua teori utama yang 
mendominasi literatur pemecahan 
saham, yaitu: (1) signaling theory dan 
(2) trading range theory. 
Event Study 
 Studi peristiwa (event study) 
adalah studi yang mempelajari reaksi 
pasar terhadap suatu peristiwa 
(event) yang informasinya 
dibupbilkasikan sebagai suatu 
pengumuman (Jogiyanto,2010: 555). 
Sedangkan Bodie et al., (1996: 351) 
mendefinisikan bahwa event study 
menjelaskan teknik riset empiris 
keuangan yang memungkinkan 
peneliti untuk mengukur dampak dari 
sebuah peristiwa tertentu pada harga 
saham perusahaan. 
 Pengujian kandungan informasi 
dan pengujian efisiensi pasar bentuk 
setengah kuat merupakan dua 
pengujian yang berbeda. Pengujian 
kandungan informasi dimaksudkan 
untuk melihat reaksi dari suatu 
pengumuman. Jika pengumuman 
mengandung informasi (information 
content), maka diharapkan pasar 
akan bereaksi pada waktu 
pengumuman tersebut diterima oleh 
pasar. Reaksi ini dapat diukur 
dengan menggunakan abnormal 
return. Jika digunakan abnormal 
return, maka dapat dikatakan bahwa 
suatu pengumuman yang mempunyai 
kandungan informasi akan 
memberikan abnormal return kepada 
pasar. Sebaliknya yang tidak 
mengandung informasi tidak akan 
memberikan abnormal return kepada 
pasar seperti tampak pada Gambar 2 
berikut ini: 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2 Kandungan Informasi 
Suatu Pengumuman Peristiwa 
Sumber: Jogiyanto, 2010:557 
 Pengujian kandungan informasi 
hanya menguji reaksi dari pasar, 
tetapi tidak menguji seberapa cepat 
pasar itu bereaksi. Jika pengujian 
melibatkan kecepatan reaksi dari 
pasar untuk menyerap informasi yang 
diumumkan, maka pengujian ini 
merupakan pengujian efisiensi pasar 
secara informasi (informationally 
efficient market) bentuk setengah 
kuat. Pasar dikatan efisien bentuk 
setengah kuat jika investor bereaksi 
dengan cepat (quickly) untuk 
menyerap abnormal return untuk 
menuju harga keseimbangan baru. 
Jika investor menyerap abnormal 
return dengan lambat, maka pasar 
dikatakan tidak efisien bentuk 
setengah kuat secara informasi. 
HIPOTESIS 
 Berdasarkan uraian diatas 
maka penulis dapat merumuskan 
hipotesis dalam penelitian ini adalah : 
H0 : Terdapat perbedaan abnormal 
return dan volume 
perdagangan sebelum dan 
sesudah peruahaan 
melakukan stock split. 
H1 : Tidak terdapat perbedaan 
abnormal return dan volume 
perdagangan sebelum dan 
sesudah perusahaan 
melakukan stock split. 
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METODE 
 Penelitian ini merupakan 
penelitian studi kasus (event study) 
atau studi peristiwa yang mempelajari 
reaksi pasar terhadap suatu peristiwa 
(event) yang informasinya 
dipublikasikan sebagai suatu 
pengumuman (Jogiyanto, 2007:410). 
Penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui apakah pasar modal 
bereaksi pada informasi 
pengumuman kebijakan pemecahan 
saham (stock split) yang ditunjukkan 
dengan adanya perubahan abnormal 
return dan trading volume activity. 
 Periode jendela (event window) 
digunakan dalam penelitian ini adalah 
10 hari yang terdiri atas 5 hari 
sebelum stock split dan 5 hari setelah 
stock split. Dalam penentuan periode 
jendela (event window) ini memang 
tidak ada patokan atau standar yang 
pasti, baik dari buku-buku maupun 
jurnal-jurnal penelitian. 
 Variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah abnormal return 
dan trading volume activity. Abnormal 
return adalah selisih antara return 
sesungguhnya yang terjadi dengan 
return ekspektasi. Menurut Jogiyato 
(2010:580), formulasi untuk 
menghitung abnormal return adalah: 
                   
 
Keterangan : 
ARi.t = Abnormal Return saham ke-
i pada periode jendela ke-t 
Ri.t  = Return realisasi yang terjadi 
untuk saham ke-i pada 
periode jendela ke-t. Cara 
menghitung return realisasi 
yaitu dengan rumus : 
Ri.t = 
       
     
 
Keterangan : 
Rit = return saham i pada hari t 
Pit  = harga penutupan saham pada 
hari t 
Pit-1= harga penutupan saham i 
pada hari t-1 
E(Ri.t) = Return ekspektasi 
saham ke-i untuk 
periode jendela ke-t. 
Return ekspektasi 
dihitung dengan 
menggunakan 
persamaan market-
adjusted model, dimana 
return ekspektasi 
diprediksi berdasarkan 
return indeks pasar 
pada hari pengumuman 
peristiwa, dihitungan 
dengan rumus: 
             
Keterangan : 
Ri.t  = return realisasi sekuritas ke-i 
pada periode peristiwa ke-t. 
Rm.t = return indeks pasar pada 
periode estimasi ke-t. 
 Volume perdagangan 
merupakan bagian yang diterima 
dalam analisis teknikal. Kegiatan 
perdagangan dalam volume yang 
sangat tinggi di suatu bursa akan 
ditafsirkan sebagai tanda pasar akan 
membaik. Peningkatan volume 
perdagangan saham yang di imbangi 
dengan peningkatan harga 
merupakan gejala yang semakin kuat 
akan kondisi yang bullish (Meidawati 
dan Mahendra, 2004). 
 Ditinjau dari fungsinya, Trading 
Volume Activity (TVA) merupakan 
suatu variasi dari event study. Hasil 
perhitungan TVA mencerminkan 
perbandingan antara jumlah saham 
yang diperdagangkan dengan jumlah 
saham yang beredar dalam suatu 
periode tertentu. Foster (1986), 
dalam Husnan dkk., (1996), 
berpendapat bahwa TVA dapat 
diukur dengan formulasi sebagai 
berikut : 
TVAi,t=
∑                                                  
∑                                                    
 
Keterangan: 
TVA = Trading Volume Activity 
 Sumber data yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah sumber 
data sekunderData penelitian 
diperoleh secara langsung melalui 
perantara dan merupakan data yang 
telah dicatat oleh pihak lain atau 
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pihak kedua. Teknik pengumpulan 
data dalam penelitian ini 
menggunakan teknik dokumentasi, 
yang berasal dari data harga saham 
harian, IHSG dan voume 
perdagangan. Data ini diperoleh 
melalui situs Yahoo Finance, PT. 
Daewoo Securities dan Bursa Efek 
Indonesia. 
 Analisis data yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah teknik 
event study dan dihitung dengan 
menggunakan model pasar 
disesuaikan (market-adjusted model). 
Adapun langkah-langkah 
keseluruhan teknik analisis meliputi 2 
(dua) jenis analisis yaitu 
menganalisis perbedaan abnormal 
return dan trading volume activity 
sebelum, saat dan sesudah informasi 
pemecahan saham (stock split). 
Periode pengamatan (event window) 
dalam penelitian ini ditentukan 
selama 10 hari di seputar informasi 
(t-5, t0, dan t+5). Data penelitian ini 
akan dianalisis dengan urutan 
sebagai berikut : 
Analisis I 
 Analisis I dalam penelitian ini 
untuk mengetahui apakah terdapat 
perbedaan abnormal return di 
seputar informasi pemecahan saham 
(stock split). 
Analisis II 
 Analisis II dalam penelitian ini 
untuk mengetahui apakah ada 
perbedaan trading volume activity 
saham di seputar informasi 
pemecahan saham (stock split). 
Analisis III 
 Uji kenormalan data pada 
penelitian ini menggunakan SPSS 
yaitu Kolmogorov Smirnov Goodness 
of Fit Test, dengan membandingkan 
Asymptotic Significance dengan α = 
0,05 atau dengan melihat nilai Z. 
Data dikatakan berdistribusi normal 
apabila nilai Asymptotic Significance-
nya > 0,05, atau nilai Z >1,96 untuk α 
= 0,05 dan nilai Z > 2,58 untuk α = 
0,01. 
Analisis IV 
 Analisis IV dalam penelitian ini 
untuk melakukan pengujian hipotesis 
yang dilakukan dengan cara : 
Uji Signifikansi 
  Pengujian signifikansi 
menggunakan uji One Sample t-Test, 
yaitu pengujian terhadap nilai suatu 
observasi yang didasarkan pada satu 
sampel. Uji ini untuk melihat apakah 
terdapat perbedaan abnormal return 
maupun trading volume activity 
selama periode pengamatan. 
Pengujian ini dilakukan dengan 
menggunakan level of significance 
(α) = 5%. Penarikan kesimpulan pada 
uji ini didasarkan pada: 
a. Apabila nilai probabilitas (p) 
<0,025 maka Ho ditolak. 
b. Apabila nilai probabilitas (p) 
>0,025 maka Ho diterima. 
Uji Hipotesis 
  Dari hasil uji normalitas data, 
maka tahapan uji hipotesis yang 
diambil adalah jika data berdistribusi 
normal, maka teknik uji beda dua 
sampel berpasangan yang digunakan 
adalah Paired Sample t-Test. 
Langkah-langkah dalam pengujian ini 
adalah : 
a. Menentukan level of significance 
(α), yaitu sebesar. 
b. Membandingkan probabilitas (p) t-
hitung dengan α = 5%. 
Penarikan kesimpulan pada uji ini 
didasarkan pada : 
1).  Apabila nilai probabilitas (p) < 
0,05 maka Ho ditolak. 
2).  Apabila nilai probabilitas (p) > 
0,05 maka Ho diterima. 
  Jika data tidak berdistribusi 
normal, maka teknik uji beda dua 
sampel berpasangan yang digunakan 
adalah Uji Peringkat Wilcoxon 
(Wilcoxon Signed Rank Test) yang 
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merupakan uji statistik non 
parametrik. Langkah-langkah dalam 
pengujian ini adalah : 
a. Menentukan level of significance 
(α), yaitu sebesar 5%. 
b. Membandingkan probabilitas (p) z-
hitung dengan α = 5%. 
Penarikan kesimpulan pada uji ini 
didasarkan pada : 
1).  Apabila nilai probabilitas (p) < 
0,05 maka Ho ditolak. 
2). Apabila nilai probabilitas (p) > 
0,05 maka Ho diterima.  
HASIL 
Abnormal Return 
 Berdasarkan tabel 2 dibawah, 
terlihat bahwa dari H-5 sampai H+5 
hampir semua menunjukkan 
keterangan tidak signifikan. 
menunjukkan bahwa investor 
memperoleh return saham yang lebih 
rendah dari return yang diharapkan.  
Respon pasar yang negatif 
disebabkan karena harga saham 
pada saat pengumuman stock split 
mengalami perubahan yang cukup 
besaar, yang mengakibatkan refleksi 
kepercayaan terhadap di masa yang 
akan datang masih diragukan. 
(Wijaya, 2011). 
 
Tabel 1. Hasil Uji Signifikansi 
Harian Abnormal Return 
One Sample t-Test 
 
Period
e t-Hitung 
Probabilita
s Keterangan 
H-5 0,272  0,790 
Tidak 
Signifikan 
H-4 0,887  0,394 
Tidak 
Signifikan 
H-3 -1,003  0,337 
Tidak 
Signifikan 
H-2 0,963 0,356 
Tidak 
Signifikan 
H-1 4,519 0,001 Signifikan 
0 0,261 0,799 
Tidak 
Signifikan 
H+1 -0,626 0,544 
Tidak 
Signifikan 
H+2 0,118 0,908 
Tidak 
Signifikan 
H+3 1,747 0,108 
Tidak 
Signifikan 
H+4 1,509 0,159 
Tidak 
Signifikan 
H+5 0,064 0,950 
Tidak 
Signifikan 
Sumber: Data diolah penulis 
 
Tabel 2. Hasil Uji Normalitas 
Abnormal return 
One-Sample Kolmogorov-
Smirnov Test 
  AR_Sebelum AR_Sesudah 
N 60 60 
Kolmogorov-
SmirnovZ 3.454 2.205 
Asymp. Sig. (2-
tailed) .000 .000 
 Sumber: Output SPSS 
 Berdasarkan hasil uji 
normalitas tersebut di atas dapat 
terlihat bahwa nilai abnormal return 
setelah hari peristiwa memiliki nilai 
P value yang lebih kecil daripada 
0,05 sehingga dapat disimpulkan 
bahwa nilai abnormal  return 
sebelum dan sesudah peristiwa 
stock split tidak berdistibusi 
normal. Karena data yang 
digunakan tidak berdistribusi 
normal maka selanjutnya uji 
statistik yang digunakan adalah uji 
Wilcoxon Signed Rank Test. 
 
Tabel 3. Hasil Uji Wilcoxon 
terhadap Abnormal Return 
Sebelum dan Sesudah Peristiwa 
Stock Split 
  AR_Sebelum-  
  AR_Sesudah 
Z -.059
a
 
Asymp. Sig. (2-
tailed) .953 
 Sumber: Output SPSS 
 Berdasarkan tabel 4, 
perbandingan abnormal return 
sebelum dan sesudah kejadian 
melalui uji Wilcoxon Signed Rank 
Test di atas maka diketahui angka 
Z-hitung yang dihasilkan adalah -
0,059 dengan nilai p-value sebesar 
0,953, karena nilai p-value  lebih 
besar dari pada  α (0,05) maka 
dapat disimpulkan  bahwa tidak 
terdapat perbedaan antara rata-
rata abnormal return sebelum dan  
sesudah peristiwa. 
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Trading Volume Activity 
Tabel 4. Hasil Uji Signifikansi 
Harian Trading Volume Activity 
One Sample t-Test 
Period
e t-Hitung 
Probabilita
s 
Keteranga
n 
H-5 4,156  0,002 Signifikan 
H-4 1,817 0,097 
Tidak 
Signifikan 
H-3 1,579 0,143 
Tidak 
Signifikan 
H-2 1,843 0,092 
Tidak 
Signifikan 
H-1 2,382 0,036 Signifikan 
0 2,059 0,064 
Tidak 
Signifikan 
H+1 2,960 0,013 Signifikan 
H+2 3,411 0,006 Signifikan 
H+3 2,997 0,012 Signifikan 
H+4 3,122 0,010 Signifikan 
H+5 3,265 0,008 Signifikan 
 Sumber: Output SPSS 
 Berdasarkan tabel 5, hasil 
perhitungan One Sample t-Test 
menunjukkan bahwa terdapat 
perbedaan aktivitas volume 
perdagangan saham sebelum dan 
sesudah pengumuman stock split. 
Kenaikan jumlah volume 
perdagangan meningkat setelah 
pengumuman stock split. Kenaikan 
terjadi karena penurunan harga 
saham ternyata menarik investor 
untuk memperbanyak jumlah saham 
yang dimilikinya (Rumanti, 2012). 
Peruhaban harga saham karena 
stock split tersebut meningkatkan 
volume perdagangan, jika dilihat dari 
volume perdagangan saham sebelum 
dan sesudah pengumuman stock 
split terdapat perbedaan yang 
signifikan. 
 
Tabel 5. Hasil Uji Normalitas 
Tradingvolume activity 
One-Sample Kolmogorov-
Smirnov Test 
  TVA_Sebelum TVA_Sesudah 
N 60 60 
Kolmogorov-
SmirnovZ 2.629 1.624 
Asymp. Sig. 
(2-tailed) .000 .010 
Sumber: Output SPSS 
 Berdasarkan hasil uji 
normalitas tersebut di atas dapat 
terlihat bahwa nilai Trading volume 
activity setelah hari peristiwa 
memiliki nilai P value yang lebih 
kecil daripada 0,05 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa nilai Trading 
volume activity sebelum dan 
sesudah peristiwa stock split tidak 
berdistibusi normal. Karena data 
yang digunakan tidak berdistribusi 
normal maka selanjutnya uji 
statistik yang digunakan adalah uji 
Wilcoxon Signed Rank Test. 
Tabel 6. Hasil Uji Wilcoxon 
terhadap Trading Volume 
Activity Sebelum dan Sesudah 
Peristiwa Stock Split 
  TVA_Sebelum -  
  TVA_Sesudah 
Z -1.222
a
 
Asymp. Sig. (2-tailed) .222 
 Sumber: Output SPSS 
 Dengan melihat perbandingan 
trading volume activity sebelum 
dan sesudah kejadian melalui uji 
wilcoxon signed rank test di atas 
maka diketahui angka Z-hitung 
yang dihasilkan adalah -1,222 
dengan nilai p-value sebesar 
0,222, karena nilai P value lebih 
besar dari pada α (0,05) maka 
dapat disimpulkan bahwa tidak 
terdapat perbedaan antara rata-
rata trading volume activity 
sebelum dan  sesudah peristiwa. 
PEMBAHASAN 
Abnormal Return 
 Abnormal return adalah 
selisih antara return sesungguhnya 
yang terjadi dengan return 
ekspektasi. Abnormal return dapat 
dihitung dengan cara return 
realisasi (Ri.t) dikurangi dengan 
return ekspektasi (Rm.t) 
(Jogiyanto, 2010: 580). 
 Untuk menghitung abnormal 
return, diperlukan nilai return 
realisasi (Ri.t) dan return 
ekspektasi (Rm.t). Return realisasi 
merupakan selisih harga sekarang 
terhadap harga sebelumnya. 
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Sedangkan untuk return 
ekspekstasi, terpadat 3 model 
estimasi, yaitu, mean-adjusted 
model, market model dan market-
adjusted model ( Jogiyanto, 2010: 
580). 
 Abnormal return dalam 
penelitian ini dihitung dengan 
menggunakan model perhitungan 
market-adjusted model. Model ini 
menganggap bahwa 
memperkirakan expected return 
yang terbaik adalah return indeks 
pasar pada saat tersebut. Model ini 
tidak memerlukan periode estimasi 
untuk membentuk model estimasi. 
 Adanya abnormal return 
menunjukkan bahwa pengumuman 
stock split mempunyai kandungan 
informasi. Sedangkan bila dikaitkan 
dengan efisiensi pasar bentuk 
setengah kuat bahwa jika tidak ada 
investor yang dapat memperoleh 
abnormal return dari informasi yang 
diumumkan atau jika memang ada 
abnormal return, pasar harus 
bereaksi dengan cepat untuk 
menyerap abnormal return agar 
mencapai harga keseimbangan 
baru (Jogiyanto, 1998). 
 Pengujian hipotesis 
menunjukkan tidak ada perbedaan 
yang signifikan antara rata-rata 
abnormal return pada saat 
pengumuman dengan sebelumnya. 
Demikian juga rata-rata abnormal 
return saat pengumuman dengan 
sesudah pengumuman 
menunjukkan hasil yang tidak 
signifikan. 
 Brennan dan Hughes (1991), 
berasumsi bahwa investor hanya 
akan berinvestasi pada saham yang 
benar benar diketahui dengan pasti 
segala sesuatunya (know about). 
Aktifitas pemecahan saham yang 
dilakukan oleh perusahaan akan 
diinterpretasikan oleh investor 
sebagai sinyal bahwa manajer 
memiliki informasi yang 
menguntungkan dimana hal tersebut 
ditunjukkan dengan adanya abnormal 
return yang signifikan di sekitar 
pengumuman split. Melalui penelitian 
ini, diperoleh hasil yang berbeda, 
yaitu rata rata abnormal return tidak 
mengalami perbedaan yang 
signifikan pada periode sebelum dan 
sesudah pengumuman pemecahan 
saham. Hal ini berarti bahwa investor 
tidak mengantisipasi adanya 
informasi baru yang dipublikasikan ke 
pasar, atau investor menganggap 
bahwa peristiwa pemecahan saham 
bukanlah good news, sehingga tidak 
mengubah preferensi investor 
terhadap keputusan investasinya 
(Zein dkk., 2010). 
 Hasil penelitian ini mendukung 
penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Sutrisno dkk., (2000) 
dan Hendrawaty (2007) yang 
menyatakan bahwa tidak terdapat 
adanya abnormal returm yang 
signifikan sebelum dan sesudah 
pemecahan saham, namun tidak 
mendukung penelitian sebelumnya 
yang dilakukan oleh Leung et al., 
(2005) dan Farinha dan Basilio 
(2006) yang menyatakan terdapat 
abnormal return yang sangat 
signifikan pada saat pengumuman 
dan periode setelah pengumuman. 
Trading Volume Activity 
 Menurut Foster (1986) dalam 
Husnan (1996), Trading Volume 
Activity merupakan suatu variasi dari 
studi peristiwa (event study). 
Sedangkan hasil perhitungan TVA 
mencerminkan perbandingan antara 
jumlah saham yang diperdagangkan 
dengan jumlah saham yang beredar 
dalam periode tertentu. 
 Berdasarkan penelitian yang 
telah dilakukan juga dapat diketahui 
bahwa tidak terdapat perbedaan 
antara trading volume activity 
sebelum dan  sesudah peristiwa. 
Dari segi teoritis, yaitu ditinjau dari 
trading range theory, yang 
menyatakan bahwa dengan 
melakukan pemecahan saham, 
saham akan menjadi lebih likuid 
setelah  pemgumuman pemecahan 
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saham sehingga akan semakin 
banyak investor yang mampu 
bertransaksi atau terjadi peningkatan 
volume perdagangan ( yang diproksi 
pada TVA). 
 Hasil penelitian justru 
membuktikan bahwa peristiwa 
pemecahan saham tidak 
mengakibatkan perbedaan TVA yang 
signifikan pada periode sebelum dan 
sesudah pengumuman pemecahan 
saham. Tidak adanya reaksi pasar 
yang signifikan setelah pengumuman 
pemecahan saham merefleksikan 
bahwa investor di Indonesia masih 
belum mengantisipasi secara cepat 
informasi yang diterimanya di pasar 
modal, selain itu hal ini kemungkinan 
disebabkan investor dalam 
melakukan transaksi di pasar modal 
kurang mempertimbangkan harga 
saham dalam mengambil keputusan 
sehingga tidak terjadi perbedaan 
volume yang signifikan pada periode 
sebelum dan sesudah pemecahan 
saham (Zein dkk., 2010). 
 Hasil penelitian ini mendukung 
penelitian terdahulu yang dilakukan 
oleh Fatmawati dan Marwan (1999), 
Menendez dan Gomez (2003) dan 
Farinha dan Basilio (2006) yang 
menyatakan bahwa tidak terdapat 
perbedaan volume perdagangan 
saham yang signifikan sebelum dan 
sesudah pemecahan saham, namun 
penelitian ini tidak mendukung 
penelitian terdahulu yang dilakukan 
oleh Sutrisno dkk., (2000) yang 
membuktikan bahwa terdapat 
perbedaan volume perdagangan 
saham yang signifikan sebelum dan 
sesudah pemecahan saham. 
KESIMPULAN 
 Tidak terdapat perbedaan 
antara rata-rata abnormal return 
sebelum dan sesudah peristiwa. 
Pengujian terhadap abnormal 
return dengan menggunakan uji 
One-Sample t-Test dan Wilcoxon 
Signed Rank Test menunjukkan  
bahwa abnormal return pada hari-
hari sesudah dan sebelum 
pengumuman tidak berbeda secara 
signifikan dengan abnormal return 
pada saat pengumuman. Hal ini 
menunjukkan bahwa investor 
memperoleh return saham yang 
lebih rendah dari return yang 
diharapkan. Respon pasar yang 
negatif disebabkan karena harga 
saham pada saat pengumuman 
stock split mengalami perubahan 
yang cukup besar, sehingga 
mengakibatkan refleksi 
kepercayaan investor terhadap 
perusahaan di masa yang akan 
datang masih diragukan. 
 Hasil uji Wilcoxon Signed 
Rank Test untuk trading volume 
activity menunjukkan bahwa tidak 
terdapat perbedaan antara trading 
volume activity sebelum dan 
sesudah peristiwa stock split, 
namun pengujian terhadap trading 
volume activity dengan 
menggunakan uji One-Sample t-
Test menunjukkan bahwa 
terdaapat perbedaan aktivitas 
volume perdagangan saham harian 
sebelum dan sesudah 
pengumuman stock split. Kenaikan 
jumlah trading volume activity 
meningkat setelah pengumuman 
stock split. Kenaikan terjadi karena 
penurunan harga saham ternyata 
menarik investor untuk 
memperbanyak jumlah saham yang 
dimilikinya. 
 Bagi Investor, hendaknya 
para investor tidak menerima 
begitu saja informasi-informasi 
dalam pasar modal, tetapi 
melakukan analisis informasi 
terlebih dahulu baik dari segi 
kinerja perusahaan maupun 
fundamental perusahaan tersebut 
agar dapat memprediksi dengan 
benar apakah informasi tersebut 
baik atau buruk sehingga dalam 
mengambil kebijakan investasi 
lebih tepat dan memperoleh return 
yang tinggi. 
 Bagi Perusahaan, melihat dari 
hasil uji perbandingan baik 
Deddy Setyohutomo dan Nadia Asandimitra; Analisis Reaksi Pasar … 
 
447 Jurnal Ilmu Manajemen| Volume 2 Nomor 2 April 2014 
 
sebelum peristiwa pemecahan 
saham dan sesudah pemecahan 
saham yang menunjukkan hasil 
tidak ada perbedaan yang 
signifikan, ada baiknya perusahaan 
lebih mengoptimalkan pada kinerja 
perusahaan agar mendapatkan 
laba yang lebih maksimal. Apabila 
laba perusahaan semakin tinggi, 
maka harga saham perusahaan 
tersebut di pasar bursa juga 
cenderung meningkat yang pada 
akhirnya akan memberikan return 
yang positif baik untuk investor 
maupun untuk perusahaan. 
 Bagi penelitian selanjutnya, 
diharapkan menggunakan 
perhitungan dengan model lain, yaitu 
menggunakan metode mean-
adjusted model dan market model 
untuk menghindari kesamaan hasil 
penelitian dengan penelitian ini. 
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